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Certificering met mate als alternatief
voor beschermingsprefs
M r .  R . A . F .  T i m m e r m a n s *
Inleiding
In Nederland pleegt een groot aantal beursvennootschappen
zich te beschermen via de mogelijkheid om preferente bescher-
mingsaandelen (hierna: preferente aandelen) uit te geven aan
een ‘bevriende partij’. Ter financiering van de storting van de
preferente aandelen gaat de bevriende partij een lening aan bij
een bank. In de praktijk stellen banken – mede vanwege de
negatieve bijklank die beschermingsmaatregelen hebben –
steeds zwaardere eisen aan het verstrekken van dergelijke lenin-
gen, hetgeen er zeer wel toe kan leiden dat vennootschappen naar
alternatieve vormen van bescherming zoeken.
Preferente aandelen
Algemeen
In de regel fungeert een stichting continuïteit als ‘bevriende par-
tij’. Deze stichting heeft ten doel het behartigen van de belangen
van de vennootschap, de met haar verbonden onderneming en
alle daarbij betrokkenen, waarbij onder meer invloeden die de
continuïteit, de zelfstandigheid of de identiteit in strijd met die
belangen zouden bedreigen, zo veel mogelijk worden geweerd.
De vennootschap verleent aan deze stichting het recht om maxi-
maal zoveel preferente aandelen in het kapitaal van de vennoot-
schap te nemen (call-optie) als het aantal gewone aandelen dat
te eniger tijd zal zijn geplaatst, verminderd met een preferent
aandeel.1 De call-optie wordt in de praktijk veelal door het
bestuur van de vennootschap, dat daartoe voor een bepaalde
duur door de algemene vergadering van aandeelhouders is aan-
gewezen, aan de stichting verleend. De preferente aandelen lui-
den op naam en geven tot een vast percentage bij de verdeling
van de winst voorrang boven de gewone aandelen. De preferente
aandelen worden a pari uitgegeven tegen storting in contanten.
Bij de uitgifte behoeft in de regel niet meer dan 25% van het
nominale bedrag van de preferente aandelen te worden gestort.
Ter financiering van de door de stichting te verrichten storting
van 25% van het totale nominale bedrag van de door haar te
nemen preferente aandelen pleegt zij in de regel een lening aan
te gaan met een bank. De rente die de stichting moet betalen
over de door haar opgenomen lening, zal uit het dividend dat de
stichting op de preferente aandelen ontvangt, moeten worden
* Mr. R.A.F. Timmermans is kandidaat-notaris bij Allen & Overy.
1. De gemengde call-putoptie komen we in de praktijk niet vaak meer tegen.
Zie P.J. Dortmond, Beschermingsprefs, in: M.P. Nieuwe Weme, G. van
Solinge, R.P. ten Have & L.J. Hijmans van den Bergh (red.), Handboek
openbaar bod, Deventer: Kluwer 2008, p. 632.
betaald. In de regel zal de stichting de call-optie uitoefenen
indien zich een daadwerkelijke of dreigende concentratie van
zeggenschap voordoet in het aandeelhoudersbestand van de
vennootschap, die naar het oordeel van het bestuur van de stich-
ting als ongewenst en niet in het belang van de vennootschap en
de met haar verbonden onderneming wordt beschouwd, waar-
mee de vennootschap in staat wordt gesteld een dergelijke zeg-
genschap (tijdelijk) te neutraliseren, daarbij rekening houdend
met het bepaalde in art. 5:71 lid 1 sub c Wft.
Het voordeel van preferente aandelen is dat de stichting conti-
nuïteit voor een relatief geringe prijs de zeggenschap kan ver-
krijgen in de vennootschap. Doordat het bestuur van de ven-
nootschap – indien daartoe aangewezen door de algemene ver-
gadering – een call-optie verleent aan de stichting continuïteit
tot het nemen van de preferente aandelen, kan de stichting de
preferente aandelen uit eigen beweging nemen. De houders van
gewone aandelen hebben geen voorkeursrecht bij het verlenen
van de optie aan de stichting continuïteit (art. 2:96a lid 3 BW).
Nadeel preferente aandelen
In de praktijk blijken banken niet erg gretig met het verstrekken
van leningen aan stichtingen continuïteit. Beschermingsmaat-
regelen hebben een negatieve bijklank en kunnen de reputatie
van een bank aantasten. Banken stellen steeds meer voorwaarden
aan het verstrekken van dergelijke leningen. Zo wensen banken
in de praktijk een trits van documenten te ontvangen, die wat
betreft vorm en inhoud voor de bank aanvaardbaar zijn, alvorens
zij de lening daadwerkelijk betaalbaar stellen aan de stichting.
Daarbij moet worden gedacht aan een verklaring van de secre-
taris van de vennootschap waaruit blijkt dat de besluitvorming
door de bevoegde organen van de vennootschap betreffende de
toekenning aan de stichting van de call-optie rechtsgeldig heeft
plaatsgevonden, een verklaring van de notaris van de vennoot-
schap inhoudende de bevestiging dat de statuten van de ven-
nootschap geen regeling inhouden als bedoeld in artikel 2:359b
BW, en een exemplaar van het jaarverslag betreffende het laatste
boekjaar van de vennootschap, waaruit blijkt dat de stichting
wordt aangemerkt als onafhankelijke rechtspersoon als
omschreven in artikel 5:71 lid 1 sub c Wet op het financieel
toezicht (Wft). Voorts stellen banken steeds vaker eisen aan de
statuten van de vennootschap. Zo moet het zijn toegestaan om
preferent dividend uit te keren ten laste van de vrij uitkeerbare
reserves. Daarnaast zien we vaak dat banken van de stichting een
onherroepelijke volmacht aan de bank verlangen, die door de
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bank mag worden uitgeoefend in het geval de opgenomen bedra-
gen opeisbaar zijn, om namens de stichting het bestuur en/of de
raad van commissarissen van de vennootschap te verzoeken om
een vergadering van aandeelhouders bijeen te roepen en voor die
vergadering een besluit te agenderen over inkoop of intrekking
van preferente aandelen met terugbetaling. Deze volmacht
omvat tevens de bevoegdheid om het stemrecht voor en namens
de stichting op de door de stichting gehouden preferente aan-
delen uit te brengen ten gunste van het voorstel tot inkoop of
intrekking van preferente aandelen met terugbetaling. Ten slot-
te verlangt de bank regelmatig een onvoorwaardelijke schrifte-
lijke verklaring van de vennootschap dat zij gedurende het
bestaan van de kredietovereenkomst de middelen aan de stich-
ting verstrekt ter voldoening van onder meer de beloning en
onkostenvergoeding aan bestuursleden van de stichting, de kos-
ten van de bestuurdersaansprakelijkheidsverzekering, de bereid-
stellingsprovisie en adviseurskosten, de accountantskosten en de
kosten in verband met de registratie van de stichting bij het
handelsregister. Deze kosten worden veelal vergoed in de vorm
van een bedrag a fonds perdu. De onderhandelingen met de bank
over het financieringsarrangement kunnen door dit alles
behoorlijk wat tijd in beslag nemen.
Het voorgaande kan er zeer wel toe leiden dat vennootschappen
naar alternatieve vormen van bescherming zoeken.
Opvattingen over bescherming in Nederland
Hoewel beschermingsmaatregelen sinds het begin van de jaren
tachtig, mede door de toenemende internationalisering van
zowel het aandelenbestand als het bestuur en de raad van com-
missarissen van beursvennootschappen, aan kritiek onderhevig
zijn geweest, hebben zij de laatste jaren juist weer aan populari-
teit gewonnen.2 Beursvennootschappen geven beschermings-
maatregelen niet langer zomaar op.
In 2004 heeft het kabinet aangegeven dat als uitgangspunt geldt
dat een vennootschap bij haar inrichting zo veel mogelijk vrij-
heid wordt gelaten en dus zelf haar mate van bescherming
bepaalt.3 Daarbij merkt het op dat die vrijheid niet onbegrensd
is, daarbij aangevend dat het in zijn algemeenheid onwenselijk
is dat de ondernemingsleiding een belangrijke gewijzigde
machtsverhouding in de algemene vergadering langdurig
negeert. Deze opvatting van het kabinet is bevestigd met de Wet
implementatie Overnamerichtlijn.4 Bij de implementatie van de
Overnamerichtlijn (13e richtlijn) heeft het kabinet ervoor geko-
zen om van de facultatieve regeling van artikel 12 van de Over-
namerichtlijn gebruik te maken. Dit heeft ten gevolge dat de
Nederlandse vennootschappen in beginsel zelf bepalen of zij
kiezen voor een onbeschermd of beschermd vennootschappelijk
karakter.
2. Zie voor een overzicht Asser/Maeijer/Van Solinge & Nieuwe Weme
II-2*2009, nr. 634.
3. Nota modernisering ondernemingsrecht, Kamerstukken II 2003/04,
29 752, nr. 2, p. 12.
4. Kamerstukken II 2005/06, 30 419, nr. 3, p. 16.
De Hoge Raad heeft in zijn arrest Rodamco North-America5
bepaald dat in beginsel beschermingsmaatregelen tegen een
onvriendelijke overname met het oog op de continuïteit van de
vennootschap en de belangen van alle bij de onderneming
betrokkenen gerechtvaardigd kunnen zijn. Indien het bestuur
in redelijkheid heeft kunnen oordelen dat de beschermings-
maatregel noodzakelijk is teneinde de status quo te handhaven,
en aldus te voorkomen dat zonder voldoende overleg wijzigingen
worden gebracht in de samenstelling van het bestuur en/of de
raad van commissarissen of in het beleid van de onderneming
die naar het oordeel van het bestuur niet in het belang zijn van
de onderneming en de daarbij betrokkenen, kan een bescher-
mingsmaatregel naar het oordeel van de Hoge Raad gerecht-
vaardigd zijn. Voor wat betreft de duur van het uitstaan van
beschermingsmaatregelen heeft de Hoge Raad geoordeeld dat
het gedurende onbepaalde tijd handhaven van een bescher-
mingsmaatregel in het algemeen niet gerechtvaardigd zal zijn.
Dit tijdelijkheidselement komt voor wat betreft preferente aan-
delen tot uitdrukking in artikel 5:71 lid 1 letter c Wft.
Uit het voorgaande kan worden geconcludeerd dat aan ven-
nootschappen vrijheid wordt gelaten en dat zij dus zelf hun mate
van bescherming mogen bepalen. Of het optuigen van een
beschermingsmaatregel in een specifieke situatie gerechtvaar-
digd zal zijn, zal afhangen van de specifieke omstandigheden van
het geval. In het algemeen zal het niet gerechtvaardigd zijn om
een beschermingsmaatregel voor onbepaalde tijd te handhaven.
Alternatief: certificering met mate
Certificering algemeen
Certificering van aandelen houdt kort gezegd in dat de aandelen
in het kapitaal van de vennootschap worden gehouden door een
stichting administratiekantoor (hierna: het AK), die op haar
beurt certificaten uitgeeft aan de kapitaalverschaffers. De certi-
ficaten geven recht op dividend, niet op stemrecht. Het stem-
recht wordt in beginsel uitgeoefend door het AK. Het doel van
het AK houdt in de regel in dat het AK de aan de aandelen
verbonden rechten op zodanige wijze zal uitoefenen dat de
belangen van de vennootschap en de met haar verbonden onder-
neming en alle daarbij betrokkenen zo goed mogelijk worden
gewaarborgd. Indien de certificaten slechts in beperkte mate
omwisselbaar zijn in aandelen, kan de kapitaalverschaffer slechts
in beperkte mate zeggenschap uitoefenen in de vennootschap.
(In de statuten van de vennootschap treffen we veelal een zoge-
noemde X%-regeling aan, op grond waarvan de certificaathou-
der – kort gezegd – door omwisseling maximaal (veelal) 1% van
het geplaatste kapitaal mag houden in de vennootschap.)
Het gebruik van certificering als beschermingsmaatregel is de
laatste jaren aanzienlijk in populariteit gedaald. In 1999 waren
er nog 51 beursvennootschappen waarvan de aandelen gecerti-
ficeerd waren. Thans is het aantal gekrompen tot 16 vennoot-
5. HR 18 april 2003, NJ 2003, 286 m.nt. Maeijer, JOR 2003, 110 m.nt. Blanco
Fernández.
218  V & O  2 0 0 9 ,  n u m m e r  1 1  
Dit artikel uit Vennootschap & Onderneming is gepubliceerd door Boom juridisch en is bestemd voor Radboud University Nijmegen
  
schappen.6 Deze trend wordt voornamelijk veroorzaakt door de
negatieve uitstraling die beschermingsmaatregelen in het alge-
meen en certificering in het bijzonder lange tijd hebben veroor-
zaakt. De Nederlandse corporate governance code van december
2003 was niet gecharmeerd van certificering als beschermings-
maatregel. In best practice-bepaling IV.2.8 van deze code, die op
10 december 2008 is geactualiseerd, lezen we dat het AK aan
certificaathouders die daarom vragen, zonder enige beperkingen
en onder alle omstandigheden een stemvolmacht verleent, zodat
zij in plaats van het AK het stemrecht naar eigen inzicht kunnen
uitoefenen. Certificering zou aldus niet als beschermingsmaat-
regel mogen worden gebruikt. Uiteraard staat het vennoot-
schappen vrij om van deze best practice bepaling af te wijken
(‘pas toe of leg uit’-principe).
Het kabinet neemt een wat genuanceerder standpunt in. Cer-
tificaathouders zonder enig recht op een volmacht beperken de
controlerende taak van de algemene vergadering.7 De positie van
de certificaathouder dient daarom te worden versterkt door het
verlenen van een stemvolmacht aan de certificaathouder, zodat
een halt wordt toegeroepen aan het gebruik van instrumenten
die de verantwoording van het bestuur aan de algemene verga-
dering permanent beperken en daarmee het machtsevenwicht
bedreigen. In het verlengde van deze gedachte van het kabinet
is in lid 2 van artikel 2:118a BW opgenomen dat het AK aan een
certificaathouder die daarom verzoekt een stemvolmacht ver-
leent. Het AK kan deze volmacht slechts herroepen indien:
a. een openbaar bod is aangekondigd of uitgebracht op aande-
len in het kapitaal van de vennootschap of op certificaten,
of de gerechtvaardigde verwachting bestaat dat daartoe zal
worden overgegaan, zonder dat over het bod overeenstem-
ming is bereikt met de vennootschap;
b. een houder van certificaten of meerdere houders van certi-
ficaten en aandelen volgens een onderlinge regeling tot
samenwerking, al dan niet samen met dochtermaatschap-
pijen, ten minste 25% van het geplaatst kapitaal van de ven-
nootschap verschaffen of doen verschaffen; of
c. naar het oordeel van het AK uitoefening van het stemrecht
door een houder van certificaten wezenlijk in strijd is met
het belang van de vennootschap en de daarmee verbonden
onderneming.
Op grond van dit artikel kan certificering aldus – anders dan in
de Nederlandse Corporate Governance Code – als bescher-
mingsmiddel worden aangewend. Het AK kan een reeds ver-
leende stemvolmacht intrekken indien er sprake is van – kort
gezegd – ‘oorlogstijd’, mits het bestuur van het AK onafhanke-
lijk is van de vennootschap (art. 2:118a lid 3 BW), hetgeen in
de regel het geval is. Tijdens de behandeling van het wetsvoorstel
implementatie Overnamerichtlijn door het parlement is er wel-
6. Zie voor een overzicht: D.F.M.M. Zaman, De nieuwe rol van de stichting
administratiekantoor, in: M.P. Nieuwe Weme, G. van Solinge, R.P. ten
Have & L.J. Hijmans van den Bergh (red.), Handboek openbaar bod,
Deventer: Kluwer 2008, p. 663.
7. Nota modernisering ondernemingsrecht, Kamerstukken II 2003/04, 29
752, nr. 2, p. 12.
iswaar enige discussie geweest over de vraag of de mogelijkheid
tot het intrekken van een stemvolmacht in ‘oorlogstijd’ gehand-
haafd zou moeten worden,8 maar deze discussie heeft niet geleid
tot schrapping van lid 2 van artikel 2:118a BW.
Certificering met mate
Uit voornoemde opvattingen van het kabinet, de rechtspraak en
de wet kan worden geconcludeerd dat beschermingsmaatregelen
in het algemeen en dus ook certificering zeer wel als bescher-
mingsmaatregel aangewend kunnen worden. Kabinet en recht-
spraak maken geen onderscheid in beschermingsmaatregelen.
Certificering zou heel goed als alternatief kunnen worden aan-
gewend voor preferente aandelen. Daarbij zou kunnen worden
overwogen om certificering in een wat meer gematigde vorm aan
te wenden dan in de vorm waarin artikel 2:118a BW voor-
ziet.9 Ik zou van ‘certificering met mate’ willen spreken. Een
dergelijke vorm zou als volgt kunnen worden vormgegeven.
De aandelen worden gecertificeerd en uitgegeven aan een AK,
dat op zijn beurt certificaten uitgeeft aan de kapitaalverschaffers.
Het bestuur van het AK wordt gevormd door louter van de ven-
nootschap onafhankelijke personen. Het AK verstrekt voor
iedere algemene vergadering een stemvolmacht aan de certifi-
caathouders die zich hiervoor hebben aangemeld, zonder dat
daartoe een nadere handeling van de certificaathouders vereist
is, waarbij een aldus gevolmachtigde certificaathouder het stem-
recht naar eigen inzicht kan uitoefenen. Het AK stemt niet
namens de afwezige certificaathouders. Het AK kan dus niet de
besluitvorming naar zijn hand zetten.
In de statuten van het AK en in de administratievoorwaarden
wordt bepaald dat de afgifte van de stemvolmacht kan worden
geweigerd, dan wel kan worden ingetrokken door het AK, indien
naar het oordeel van het AK uitoefening van het stemrecht door
een houder van certificaten wezenlijk in strijd is met het belang
van de vennootschap en de daarmee verbonden onderneming.
De weigering om een stemvolmacht af te geven valt dan onder
letter c van artikel 2:118a lid 2 BW. Daarbij kan worden gedacht
aan een situatie waarbij zich een daadwerkelijke of dreigende
concentratie van zeggenschap voordoet in het certificaathou-
dersbestand van de vennootschap, die naar het oordeel van het
bestuur van het AK als ongewenst en niet in het belang van de
vennootschap en de met haar verbonden onderneming wordt
beschouwd, waarmee de vennootschap in staat wordt gesteld een
dergelijke zeggenschap (tijdelijk) te neutraliseren. Eerst in die
situatie verschijnt het AK ten tonele en oefent het het stemrecht
uit op de aandelen. De situatie is aldus gelijk aan die waarin een
stichting continuïteit een call-optie uitoefent op preferente aan-
delen; ook deze stichting verschijnt eerst ten tonele zodra er
sprake is van een situatie die naar het oordeel van het bestuur
van die stichting noopt tot ingrijpen. Het voordeel van een der-
gelijke constructie is dat geen financieringsarrangementen hoe-
8. Kamerstukken II 2005/06, 30 419, nr. 6, p. 9 en 10.
9. Reeds eerder heb ik met deze gedachte gespeeld. Zie R.A.F. Timmermans,
Certificering blijft bescherming bieden, Het Financieele Dagblad 24 maart
2005.
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ven te worden aangegaan met banken. Zodra de situatie van
oorlogstijd weer voorbij is, verleent het AK weer stemvolmach-
ten aan certificaathouders, net zoals de preferente aandelen die
door de stichting continuïteit worden gehouden, op enig
moment, maar in ieder geval binnen twee jaar na de uitgifte op
grond van artikel 5:71 lid 1 sub c Wft, worden ingekocht en/of
ingetrokken door de vennootschap. De duur waaronder het AK
afgifte van stemvolmachten mag weigeren, zal afhangen van de
specifieke omstandigheden van het geval. Het zal in ieder geval
niet gerechtvaardigd zijn als het AK in het algemeen voor onbe-
paalde tijd weigert om stemvolmachten af te geven aan certifi-
caathouders.
Conclusie
Net zoals de stichting continuïteit preferente aandelen kan
nemen in situaties waarin de continuïteit, de zelfstandigheid of
de identiteit van de vennootschap in het geding is, kan het AK
onder gelijke omstandigheden weigeren om stemvolmachten te
verlenen aan certificaathouders. In beide situaties ligt het ini-
tiatief daartoe bij het bestuur van een onafhankelijke stichting.
In alle overige situaties verleent het AK onbeperkt en onvoor-
waardelijk stemvolmachten aan de certificaathouders, zonder
dat een nadere handeling is vereist van een certificaathouder. In
situaties van vredestijd onthoudt het AK zich van stemrecht,
zodat het geen stemrecht uitoefent namens de afwezige certifi-
caathouders. Hoewel ik me kan voorstellen dat vanwege de
negatieve lading die uitgaat van certificering, het niet eenvoudig
zal zijn om certificering met mate bij een bestaande beursven-
nootschap in te voeren, zou certificering met mate heel goed
kunnen worden ingevoerd bij vennootschappen die naar de
beurs gaan.
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